USTAWA

o zmianie ustawy — Kodeks spolek handlowych oraz niektorych innych ustaw w zwiazku

z emisja akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu?

Art. 1. W ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz. U. z
2024 r. poz. 18 1 96) wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

1) w odno$niku nr 1 do tytutu ustawy w pkt 8 kropke zastepuje si¢ §rednikiem i dodaje

si¢ pkt 9 w brzmieniu:
,»9) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2810 z dnia 23
pazdziernika 2024 r. w sprawie struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu w spotkach ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich

akcji do obrotu na wielostronnej platformie obrotu (Dz. Urz. UE L

)”,
................. .

2) w § 4 art. 174 skresla si¢ zdanie pierwsze.
3) wart. 351 w § 2 uchyla si¢ zdanie drugie;
4)  art. 352 otrzymuje brzmienie:

»Art. 352, Jednej akcji nie mozna przyzna¢ wigcej niz dziesie¢ glosow (akcje
uprzywilejowane w zakresie prawa glosu).”;

5) w art. 354 uchyla si¢ § 3;

6) w art. 400 § 4 otrzymuje brzmienie:

»$ 4. Zgromadzenie, o ktorym mowa w § 1, podejmuje uchwale rozstrzygajaca, czy
koszty zwotania i odbycia zgromadzenia ma ponies$¢ spotka. W gltosowaniu nad uchwata
kazda akcja ma jeden glos bez przywilejow lub ograniczen. Akcjonariusze, na zadanie
ktorych zostalo zwotane zgromadzenie, mogg zwroci¢ si¢ do sadu rejestrowego o
zwolnienie z obowiazku pokrycia kosztoéw natozonych uchwatg zgromadzenia.”;

7) w art. 415 po § 4 dodaje sie § 4! w brzmieniu:

D Niniejsza ustawa w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/2810 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co
do glosu w spotkach ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu na wielostronnej platformie obrotu
(Dz. Urz. UE L 2024/2810 z 14.11.2024).

Niniejsza ustawg zmienia si¢ ustawy: ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

2)


https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/kodeks-pracy-16789274

8§ 41. W spolce publicznej powziecie uchwaty o zmianie statutu polegajacej na
emisji akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa gltosu wymaga obecnos$ci akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.”;

8) w art. 415 § 5 otrzymuje brzmienie:

,»$ 5. Statut moze ustanowi¢ surowsze warunki powzi¢cia uchwat, o ktorych mowa

w§ 141"

Art. 2. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

(Dz. U. 2 2025 r. poz. 592) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) po art. 59 dodaje si¢ art. 59a w brzmieniu:

,»Art. 59a. 1. Emitent bedacy spotka, w ktorej istniejg akcje uprzywilejowane w
zakresie prawa glosu, ktory ubiega si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
lub o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu akcji, odpowiednio w prospekcie,
prospekcie UE na rzecz emisji dla rozwoju, o ktorym mowa w art. 15a rozporzadzenia
2017/1129, memorandum informacyjnym, dokumencie informacyjnym wymaganym
przez podmiot prowadzacy alternatywny system obrotu lub w dokumencie o
dopuszczeniu do obrotu, o ktérym mowa w art. 78 ust. 2 lit. ¢ rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupeiniajacego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych 1 warunkow prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. Urz. UE L 87 2 31.03.2017, z p6zn.
zm.Y), zamieszcza informacje dotyczace:

1) istniejgcych w spotce akeji o réznych uprawnieniach, w tym akcji, w odniesieniu do
ktorych spotka nie ubiega si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub

o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu, oraz, w odniesieniu do kazdego

rodzaju akcji:

a) praw 1 obowigzkéw zwigzanych z akcjami danego rodzaju,

b) procentowego udzialu akcji danego rodzaju w kapitale zaktadowym lub w

ogolnej liczbie akcji, oraz

9 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz.Urz. UE L 246 z 26.09.2017, str. 12, Dz.Urz.
UE L 329 7 13.12.2017, str. 4, Dz.Urz. UE L 113 z 29.04.2019, str. 18, Dz.Urz. UE L 165 z 21.06.2019, str.
1, Dz.Urz. UE L 190 z 16.07.2019, str. 18, Dz.Urz. UE L 106 z 26.03.2021, str. 30, Dz.Urz. UE L 277 z
02.08.2021, str. 1 oraz Dz.Urz. UE L 277 z 02.08.2021, str. 6.



c) calkowitej liczby gloséw z akcji danego rodzaju,

2) ograniczen dotyczacych przenoszenia akcji, w tym znanych spéice umoéw miedzy
akcjonariuszami, ktére moglyby skutkowac takimi ograniczeniami;

3) ograniczen wykonywania prawa glosu z akcji, w tym znanych spéice umoéw
pomiedzy akcjonariuszami, ktore moglyby skutkowac takimi ograniczeniami;

4) tozsamosci akcjonariuszy spotki posiadajgcych akcje uprzywilejowane w zakresie
glosu, uprawniajace do wykonywania ponad 5% ogolnej liczby gloséw oraz oséb
fizycznych lub prawnych upowaznionych do wykonywania prawa glosu w imieniu
takich akcjonariuszy, jezeli tozsamo$¢ ta jest spotce znana, przy czym w przypadku
gdy akcjonariusze lub osoby upowaznione do wykonywania prawa gltosu w ich
imieniu sg osobami fizycznymi, zamieszcza si¢ jedynie ich imiona i nazwiska.

2. Emitent bedacy spotka, w ktorej istniejg akcje uprzywilejowane w zakresie prawa
glosu, ktérego akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, w rocznej informacji okresowej albo w
rocznym sprawozdaniu finansowym, o ktorym mowa w art. 78 ust. 2 lit. g rozporzadzenia
2017/565 — w przypadku gdy akcje zostaly dopuszczone do obrotu na rynku ASO MSP,
o ktorym mowa w art. 3 pkt 46b ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
zamieszcza informacje, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1-4, w przypadku ich zmiany od
czasu ich publikacji w dokumentach, o ktorych mowa w ust. 1 we wprowadzeniu do
wyliczenia lub w poprzedniej rocznej informacji okresowej albo poprzednim rocznym

sprawozdaniu finansowym, o ktorym mowa art. 78 ust. 2 lit. g rozporzadzenia 2017/565.”.

2) w art. 84 ust. 4 otrzymuje nastgpujace brzmienie:

»4. W gltosowaniu nad uchwala, o ktérej mowa w ust. 1, kazda akcja ma jeden glos
bez przywilejow lub ograniczen. Uchwala powinna okresla¢ w szczegdlnosci:

1) oznaczenie rewidenta do spraw szczegolnych, na ktorego wnioskodawca wyrazit
zgode na pi$mie;

2) przedmiot i zakres badania, zgodny z treScig wniosku, chyba Zze wnioskodawca
wyrazil na piSmie zgod¢ na ich zmiang;

3) rodzaje dokumentéw, ktére spotka powinna udostepni¢ bieglemu;

4) termin rozpoczecia badania, nie dluzszy niz 3 miesigce od dnia podjecia uchwaty.

5. Przed podjeciem uchwaty zarzad spotki publicznej przedstawia walnemu

zgromadzeniu pisemng opini¢ dotyczaca zgloszonego wniosku. 6. Uchwata walnego



zgromadzenia, o ktérej mowa w ust. 1, powinna zosta¢ podjeta na walnym zgromadzeniu,

ktorego porzadek obrad obejmuje rozpatrzenie wniosku w sprawie tej uchwaty.

2) w art. 91 ust. 4 otrzymuje nastepujace brzmienie:

4. Umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjgcia
uchwaty, o ktérej] mowa w ust. 3, moze by¢ dokonane wylacznie w trybie okreslonym
wart. 400 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spoétek handlowych.

W glosowaniu nad uchwatg kazda akcja ma jeden glos bez przywilejow lub ograniczen.”

Art. 3. W ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.

U. 22024 r. poz. 722, z p6zn. zm.V) wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) wart. 28 po ust. 3 dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

,»3a. Regulamin rynku regulowanego nie moze okresla¢ warunkéw dopuszczenia
papierow warto$ciowych do obrotu, ktére uniemozliwiatyby dopuszczenie do obrotu akcji
ze wzgledu na istnienie w spétce akceji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu.”;

2) poart. 31 dodaje si¢ art. 31a w brzmieniu:

»31a. 1. Spotka prowadzaca rynek regulowany, zapewnia wyrazng identyfikacje
dopuszczonych do obrotu na tym rynku akcji spotek, w ktorych istniejg akcje
uprzywilejowane w zakresie prawa glosu. W tym celu spotka prowadzaca rynek
regulowany stosuje odpowiednio przepisy regulacyjnych standardow technicznych
wydanych na podstawie art. 5 ust. 5 dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE)
2024/2810 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu w spotkach ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich akcji do
obrotu na wielostronnej platformie obrotu (Dz. Urz. UE L 2024/2810 z 14.11.2024),
zwanej dalej ,,dyrektywa 2024/2810”.

2. Spotka, w ktorej istnieja akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu,
informuje spotke prowadzaca rynek regulowany o istnieniu w spotce takich akcji. W tym
celu spotka, w ktorej istniejg akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu, stosuje
odpowiednio przepisy regulacyjnych standardow technicznych wydanych na podstawie

art. 5 ust. 5 dyrektywy 2024/2810.”;

4 Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2024 r. poz. 1863 oraz z 2025 r.
poz. 146, 820, 923, 1014, 1069, 1216 i 1556.



3) wart. 78 po ust. 1be dodaje si¢ ust. 1bf—~1bh w brzmieniu:

,1bf. Regulamin ASO nie moze okresla¢ warunkow wprowadzenia instrumentéw
finansowych do obrotu, ktére uniemozliwialyby wprowadzenie do obrotu akcji spotki ze
wzgledu na istnienie w spolce akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu.

Ibg. Firma inwestycyjna prowadzaca ASO, zapewnia, zgodnie z regulacyjnymi
standardami technicznymi wydanymi na podstawie art. 5 ust. 5 dyrektywy 2024/2810,
wyrazng identyfikacje wprowadzonych do obrotu w tym ASO akcji spotek, w ktorych
istniejg akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu.

1bh. Spotka, w ktorej istnieja akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu
informuje, zgodnie z regulacyjnymi standardami technicznymi wydanymi na podstawie
art. 5 ust. 5 dyrektywy 2024/2810, firme¢ inwestycyjna prowadzacag ASO o istnieniu w
spotce takich akcji.”.

Art. 4. 1. Spotka, w ktorej istnieja akcje uprzywilejowane w zakresie prawa gtosu, ktorej
akcje w dniu wejscia w zycie niniejszego przepisu sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, informuje, w terminie do dnia 4 grudnia 2026 r., spétke prowadzaca rynek
regulowany o istnieniu w spotce takich akcji. W tym celu spotka, w ktorej istniejg akcje
uprzywilejowane w zakresie prawa glosu, stosuje odpowiednio przepisy regulacyjnych
standardow technicznych wydanych na podstawie art. 5 ust. 5 dyrektywy Parlamentu
Europejskiego 1 Rady (UE) 2024/2810 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu w spoétkach ubiegajacych si¢ o dopuszczenie
ich akcji do obrotu na wielostronnej platformie obrotu (Dz. Urz. UE L 2024/2810 z
14.11.2024).

2. Spotka, w ktorej istniejg akcje uprzywilejowane w zakresie prawa gtosu, ktorej akcje
w dniu wej$cia w zycie niniejszego przepisu sg wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu, informuje, w terminie do dnia 4 grudnia 2026 r., spotke prowadzaca alternatywny
system obrotu o istnieniu w spotce takich akcji. W tym celu spotka, w ktorej istniejg akcje
uprzywilejowane w zakresie prawa glosu, stosuje przepisy regulacyjnych standardow
technicznych wydanych na podstawie art. 5 ust. 5 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2024/2810 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w sprawie struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu w spotkach ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu

na wielostronnej platformie obrotu.



Art. 5. Spotka, w ktorej istniejg akcje uprzywilejowane w zakresie prawa glosu, ktorej
akcje w dniu wejscia w zycie niniejszego przepisu sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu w rocznej informacji
okresowej albo w rocznym sprawozdaniu finansowym, o ktérym mowa w art. 78 ust. 2 lit. g
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 .
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. Urz. UE L 87 z231.03.2017, z p6zn.
zm.>) — w przypadku gdy akcje zostaty dopuszczone do obrotu na rynku ASO MSP, o ktérym
mowa w art. 3 pkt 46b ustawy zmienianej w art. 3, sporzadzanych za okres sprawozdawczy
rozpoczynajacy si¢ po dniu wejScia w zycie niniejszego przepisu, zamieszcza informacje, o
ktérych mowa w art. 59a ust. 1 pkt 1-4 ustawy zmienianej w art. 2, w brzmieniu nadanym
niniejsza ustawa. W przypadku zmiany tych informacji przepisy art. 59a ust. 1 pkt 1-4 ustawy

zmienianej w art. 2, w brzmieniu nadanym niniejsza ustawa, stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 6. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 5 grudnia 2026 r., z wyjatkiem art. 4, ktory

wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.



1.

Uzasadnienie

projektu implementacji dyrektywy 2024/2810 w zakresie zmian Kodeksu spolek
handlowych (na tle ,,wyjsciowego” projektu MF)

W dniu 19.12.2025 r. Ministerstwo FinansoOw przedstawito projekt implementacji
dyrektywy 2024/2810 do prawa polskiego, zaktadajacy m.in. dokonanie zmian w art.
351 i art. 352 KSH (dale;j: ,,Projekt MF”).

Projekt MF zaktada, ze emisja akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu (akcji
wielogtosowych) bedzie mogla nastgpi¢ zanim akcje innego rodzaju nie zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu, a wigc — zanim spélka akcyjna uzyskala status spoétki publicznej
(proj. art. 352 § 3). Tym samym, wytaczona miataby zosta¢ mozliwo$¢ emitowania akcji
uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu przez spotki publiczne. Taki waski
podmiotowy zakres implementacji odpowiada wprawdzie zakresowi podmiotowemu
dyrektywy 2024/2810 (por. art. 3 ust. 1), jednak nie przemawiajg za nim wystarczajace
argumenty merytoryczne, a w szczegdlnosci aksjologiczne i ekonomiczne.

. Dyrektywa 2024/2810 formuluje jedynie standard minimalny, stanowigc wynik

trudnego kompromisu osiggnietego miedzy panstwami cztonkowskimi. Kompromis nie
wigze ustawodawcow krajowych w tym sensie, ze zachowuja oni pelne prawo
wprowadzania rozwigzan dalej idacych, zgodnych systemowo z ugruntowang tradycja
prawa spélek istniejaca w poszczegolnych panstwach. W prawie polskim
implementacja dyrektywy jedynie w minimalnym zakresie (tj. z wylaczeniem spotek
juz majacych status spotki publicznej) prowadzitaby do systemowo niespdjnego
réznicowania spotek niepublicznych i spotek publicznych w istotnym aspekcie tadu
korporacyjnego, jakim jest mozliwo$¢ ksztattowania struktury iuprzywilejowania
akcji, co wptywa na ,,rozklad sil” w spotce. O niespojnosci tej Swiadezy okolicznose,
spotki publiczne beda mogly wprowadza¢ wszelkie odstgpstwa od zasady
proporcjonalnoéci (przywileje osobiste, statutowe ograniczenia glosowe, akcje
uprzywilejowane co do dywidendy badz uprzywilejowane w inny sposob) z wyjatkiem
jednego instrumentu, tj. akcji wieloglosowych. Ponadto, w praktyce emisja przez spotke
publiczng akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu moze by¢ uzasadniona ze
wzgledu na interes spotki (np. emisja dla akcjonariusza, ktory wnosi do niej szczegolnie
cenne aktywo badz uzaleznia gotowos$¢ ,,sanacyjnego” dokapitalizowania spotki
zagrozonej niewyptacalnoscia od objecia akcji uprzywilejowanych co do gtosu),
dlatego ustawowe wytaczenie a limine spotek publicznych z mozliwosci emisji takich
akcji nie jest zasadne. W rezultacie nalezy opowiedzie¢ si¢ za szerokim zakresem
podmiotowym implementacji dyrektywy 2024/2810, wykraczajagcym ponad jej
minimalny standard podmiotowy 1 obejmujagcym réwniez spoiki publiczne. Skutkuje to
rezygnacja z proponowanego w Projekcie MF art. 352 § 3 zd. 1 1 2, przy jednoczesnym
wprowadzeniu do niektorych k.s.h. oraz ustawy o ofercie publicznej dodatkowych
przepisoOw stuzacych ochronie akcjonariuszy spotki publicznej uprawnionych z akeji,
ktore nie dajg przywilejow gltosowych (por nizej, pkt 5).



4. Ponadto, za niecelowe nalezy uzna¢ ustawowe wylaczenia mozliwosci wprowadzenia
akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu do obrotu na rynku regulowanym lub
do alternatywnego systemu obrotu (art. 352 § 3 zd. 3 k.s.h. w Projekcie MF). Zakaz taki
nie wynika z Dyrektywy, a jego przyjecie nalezy pozostawi¢ autonomicznej decyzji
samej gietdy (GPW S.A.), podmiotom prowadzacym platformy zorganizowanego
obrotu papierami wartosSciowymi oraz praktyce obrotu, ze szczegOlnym
uwzglednieniem opinii 1 potrzeb wszystkich interesariuszy polskiego rynku
kapitatowego. Wylaczenie mozliwosci wprowadzenia akcji wielogtosowych do obrotu
zorganizowanego moze ewentualnie zosta¢é wprowadzone w szczego6lnosci do
Regulaminu Gieldy lub Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. Nalezy tez
zaznaczy¢, ze z technicznego punktu widzenia (w szczeg6lnosci po zniesieniu podziatu
na akcje imienne i akcje na okaziciela oraz wymogu, aby akcje uprzywilejowane mialy
posta¢ akcji imiennych) pozostaje catkowicie mozliwe wprowadzenie akcji
wieloglosowych do zorganizowanego obrotu poprzez nadanie im odrgbnego kodu
umozliwiajacego ich odrebne notowanie od akcji innego rodzaju (np. akcji zwyktych).
W zwigzku ze skresleniem calego art. 352 § 3 k.s.h. w Projekcie MF pozostaja
proponowane zmiany w art. 59a ust. 1 1 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, zawartego
w Projekcie MF (usunigcie odwotania si¢ do akcji ,,innego rodzaju niz akcje
uprzywilejowane w zakresie prawa glosu”).

5. Potencjalne ryzyko, jakie wigze si¢ z dopuszczeniem korzystania z instrumentu akcji
uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu przez spotki juz bedace spotkami
publicznymi (poprzez zmiang ich statutu) wynika z mozliwosci objecia tych akceji przez
tylko niektorych akcjonariuszy badz inwestorow przystepujacych do spédtki (emisja
»Kierowana”), a nast¢pnie wykorzystania tego instrumentu do przeglosowania uchwat
walnego zgromadzenia szkodzacych interesom pozostatych akcjonariuszy. Ryzyka
takich abuzywnych zachowan nie nalezy jednak przecenia¢. Po pierwsze, juz de lege
lata wystepuja instrumenty prawne zabezpieczajace przed nimi. Zmiana statutu spotki
zmierzajgca do wprowadzenia akcji wieloglosowych tylko dla okreslonych inwestorow
wymaga wylaczenia prawa poboru, na zasadach okreslonych w art. 433 § 2 k.s.h. (m.in.
kwalifikowana wigkszo$¢ 4/5 gloséw, wskazanie interesu spotki, ktoremu stuzy
uchwata). Ponadto w przypadku, gdy w spolce wystepuja rdzne rodzaje akcji, znajdzie
zastosowanie art. 419 § 1 k.s.h., przewidujacy wymog odrebnego gtosowania w kazdej
grupie (rodzaju) akcji. Wprowadzenie akcji wielogtosowych bedzie musiato
respektowa¢ zasad¢ rownego traktowania akcjonariuszy w takich samych
okolicznos$ciach (art. 20 k.s.h.). Wreszcie, uchwata o zmianie statutu wprowadzajaca
akcje wieloglosowe bedzie podlega¢ zaskarzeniu (art. 422 § 1, art. 425 k.s.h.). Po
drugie, proponuje si¢ wprowadzenie w odniesieniu do spotki publicznej dodatkowych
instrumentdéw, shuzacych ochronie przed naduzyciami. Na etapie podejmowania
wspomnianej uchwaty instrumentem takim bedzie proponowane kworum w wysokosci
potowy kapitatu zaktadowego (proj. art. 415 § 4! k.s.h.), przy czym statut bedzie mogt
ustanowi¢ surowsze warunki powziecia tej uchwaty (proj. art. 415 § 5 k.s.h.). Ponadto,
proponuje si¢ wprowadzenie zasady ,,jedna akcja — jeden glos”, wystepujacej juz w
k.s.h. (por. art. 385 § 9, art. 416 § 2), w glosowaniu na uchwatami, w przypadku ktérych
istnieje ryzyko wykorzystania przywilejow gtosowych wbrew uzasadnionym interesom
pozostatych akcjonariuszy, tj. w glosowaniu nad:



- uchwalg rozstrzygajaca, czy koszt zwotania i odbycia zgromadzenia, zwotanego
z inicjatywy akcjonariuszy mniejszosciowych, ma ponies¢ spotka (proj. art. 400 §
4 zd. 3 k.s.h.),

- uchwatla o powotaniu rewidenta do spraw szczeg6lnych na wniosek akcjonariuszy
mniejszosciowych (proj. art. 84 ust. 4 zd. 1 ustawy o ofercie publicznej),

- uchwalg w sprawie w sprawie wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym
(delistingu), proj. art. 92 ust. 4 zd. 2 ustawy o ofercie.

6. Quasi-definicja akcji uprzywilejowanych w zakresie prawa glosu, zawarta w Projekcie
MF (proj. art. 352 § 1 k.s.h.), jest zbedna, poniewaz w istocie nie ma zadnej tresci
normatywnej. Zaréwno de lege lata, jak i de lege ferenda jest 1 bedzie oczywiste, ze
»akcjami uprzywilejowanymi w zakresie prawa glosu” sa akcje, na ktore przypada
wigcej niz jeden glos w glosowaniu na walnym zgromadzeniu. Nie ma wigc potrzeby
definiowania tego poj¢cia w k.s.h. Nawet gdyby jednak uznaé taka potrzebe, to
wlasciwym miejscem do umieszczenia takiej definicji jest kodeksowy stowniczek
zawarty w art. 4 § 1 k.s.h.

7. Projekt MF proponuje wprowadzenie maksymalnego uprzywilejowania gtosowego na
poziomie 5 glosow na akcje, co oznacza powrot do regulacji przewidziane w Kodeksie
handlowym z 1934 r. (por. art. 358 zd. 3 k.h.). Nalezy jednak zaproponowac
podwyzszenie tego ograniczenia do 10 gloséw na akcje. Jak wykazuja badania
empiryczne, uprzywilejowanie gtosowe mieszczace si¢ w przedziale 5-10 glosow na
akcje pozwala dotychczasowemu akcjonariuszowi dominujgcemu na istotne
zmniejszenie swojego udzialu w kapitale spotki, ktorg zamierza wprowadzi¢ na
zorganizowany rynek kapitatlowy, przy zachowaniu bezpiecznej wigkszosci gtosow
pozwalajace] mu efektywnie kontrolowaé spotke. Nadal pozostaje on przy tym
,»duzym” inwestorem, ponoszacym realne ryzyko ekonomiczne. Najpelniej realizuje to
tez cel prawodawcy unijnego zwigzany z konstrukcjg akcji wielogtosowych, tj.
finansowanie rozwoju spotki poprzez rynek kapitalowy, przy jednoczesnym utrzymaniu
przez dotychczasowego dominujacego akcjonariusza decydujacego wptywu na walnym
zgromadzeniu. Za wprowadzeniem limitu 10 gtosow na akcje przemawiajg argumenty
prawnoporownawcze. W panstwach europejskich takich jak Niemcy, Francja 1 Wiochy
dopuszczono emisj¢ akcji wieloglosowych z relatywnie wysokim ograniczeniem
(w Niemczech i Wtoszech — 10 glosow na akcje, we Francji — 25 glosow na akcje).

8. Projekt MF powtarza (art. 352 § 2 zd. 2w Projekcie MF) aktualne brzmienie art. 352
zd. 2 k.s.h. Przepis ten w zakresie, w jakim przewiduje wygasnigcie uprzywilejowania
w przypadku zamiany takiej akcji na akcje na okaziciela, zostanie uchylony przez
ustawe z 9 stycznia 2026 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektorych innych ustaw. Z kolei art. 352 zd. 2 k.s.h. w zakresie, w jakim przewiduje
swoistg sankcje wygasniecia uprzywilejowania w razie zbycia akcji wieloglosowych
wbrew statutowym ograniczeniom, jest krytykowany w doktrynie jako niejasny
(w szczegblnosci w relacji do art. 337 k.s.h. 1 wynikajacej z niego bezskutecznosci
wobec spotki zbycia akcji wbrew statutowemu ograniczeniu) i1 nieznajdujacy
uzasadnienia z perspektyw polityki prawa (zob. A. Opalski, w: KSH. Komentarz, t.
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IIA, 2016, art. 352 nb. 6, s. 959-960). Trafnie postuluje si¢ de lege ferenda likwidacje
sankcji wynikajacej z art. 352 zd. 2 1 pozostawienie samym autorom statutu
uregulowania w nim dalszych sankcji odnoszacych si¢ do kazdego przypadku
wadliwego rozporzadzenia (a nie tylko ,,zbycia”) akcjami uprzywilejowanymi (A.
Opalski, j.w., s. 960). Dlatego niniejszym proponuje si¢ skreslenie zdania drugiego w
art. 352 k.s.h.

Przepis art. 352 § 5 k.s.h. w brzmieniu proponowanym w Projekcie MF stanowi
superfluum. Jest oczywiste, ze emisja akcji uprzywilejowanych co do glosu bedzie
zawsze wymagac¢ uchwaty walnego zgromadzenia w sprawie zmiany statutu spotki,
wymagajacej kwalifikowanej wigkszosci trzech czwartych glosow (art. 415 § 1 k.s.h.).
Emisja takich akcji w innym trybie, w szczegdlnosci przez zarzad w ramach kapitatu
docelowego, nie jest i nie bedzie mozliwa (por. art. 444 § 6 k.s.h.). Niejasne i réwniez
zbedne jest proponowany w Projekcie MF art. 352 § 4 zd. 2 k.s.h. in fine (,,Uchwata
dotyczaca emisji akcji uprzywilejowanych (...) podlega oddzielnemu gltosowaniu od
glosowan w innych grupach (rodzajach) akcji.””). W przypadku, gdy w spdice wystepuja
rozne rodzaje akcji, do emisji akcji uprzywilejowanych znajdzie zastosowanie art. 419
k.s.h. Zgodnie z art. 419 § 1 zd. 1, ,[J]ezeli w spoélce istnieja akcje o réznych
uprawnieniach, uchwatly o zmianie statutu, (...) mogace naruszy¢ prawa
akcjonariuszy danego rodzaju akcji, powinny by¢ powziete w drodze oddzielnego
glosowania w kazdej grupie (rodzaju) akcji.” Przepisy art. 419 k.s.h. odpowiadaja art.
3 ust. 1 ak. 3 dyrektywy 2024/2810, zgodnie z ktorym: ,,Na potrzeby akapitu
pierwszego, jezeli istnieje kilka rodzajow akcji, decyzja o przyjeciu struktury akcji
obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu podlega rowniez odrgbnemu
gltosowaniu w ramach kazdego rodzaju akcji, na prawa z ktérych ma ona wplyw.”
Artykut 352 § 4 zd. 2 k.s.h. in fine w Projekcie MF stanowi nie tylko zbedng, ale rowniez
nieprawidlowg implementacj¢ powotanego przepisu ww. dyrektywy, poniewaz
uniezaleznia obowigzek glosowania grupowego od wplywu, jaki emisja akcji
wielogtosowych moze mie¢ na pozostate rodzaje akcji. Przyktadowo, jezeli w spotce
wyemitowano wczesnie] akcje uprzywilejowane co do dywidendy, obowigzek
glosowania w oddzielnych grupach nad emisjg akcji wielogtosowych nie powstanie
w $wietle zarowno art. 419 k.s.h., jak 1 art. 3 ust. 1 ak. 3 dyrektywy 2024/2810,
poniewaz akcje wieloglosowe nie beda narusza¢ uprawnien wynikajacych z akcji
uprzywilejowanych co do dywidendy.

Proponowany w Projekcie MF art. 352 § 5 k.s.h. ma stuzy¢ implementacji art. 3 ust. 1
ak. 1 zd. ostatnie dyrektywy 2024/2810, zgodnie z ktorym: ,,Panstwa czlonkowskie
nie mogq uzalezniaé przyjecia struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co
do glosu od przyznania wigkszych praw majatkowych akcjom, ktére nie sg
uprzywilejowane co do glosu.” Brzmienie tego przepisu wskazuje jednak
jednoznacznie, ze jest on adresowany do panstw czlonkowskich (ustawodawcow
krajowych), ktore nie moga wprowadzi¢ generalnej normy uzalezniajacej emisj¢ akcji
wielogtosowych od swoistej ,,rekompensaty” (w postaci zwigekszonych praw
majatkowych, np. przywileju dywidendowego) jaka mieliby otrzymac akcjonariusze
uprawnienie z akcji nieuprzywilejowanych co do glosu. Dyrektywa nie zabrania
natomiast, aby in casu, na mocy decyzji samej spoiki i jej akcjonariuszy, emisja akcji
wielogtosowych w konkretnej spdlce byla polaczona z przyznaniem pozostatym
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akcjonariuszom takiej ,,rekompensaty”, co moze wynika¢ np. z umowy inwestycyjnej
zawarte] miedzy (potencjalnymi) akcjonariuszami przed takg emisja. Brzmienie
proponowanego w Projekcie MF art. 352 § 5 k.s.h. (,,Emisja akcji uprzywilejowanych
w zakresie prawa glosu nie moze by¢ uzalezniona od przyznania wigkszych praw
majatkowych akcjom, ktore nie sg uprzywilejowane w zakresie prawa glosu.”)
wskazuje natomiast, ze przepis ten w sposoOb generalny zakazuje takich operacji.
Proponowane unormowanie wprowadza wigc dalej idacy (surowszy) wymoég, niz
stanowi to wspomniany przepis ww. dyrektywy. Bedzie to stanowi¢ przyktad
,hadmiarowej implementacji” (goldplating), ktéra w praktyce ogranicza¢ bedzie
w sposOb  nieuzasadniony prywatnoprawng autonomi¢ uczestnikoOw  obrotu
(akcjonariuszy, inwestorow). Dlatego tez nalezy postulowac jego skreslenie z projektu.
W istocie implementacja art. 3 ust. 1 ak. 1 zd. ostatnie dyrektywy 2024/2810 do prawa
polskiego nie wymaga wprowadzania jakiegokolwiek przepisu do k.s.h. To
unormowanie dyrektywy ma dwojakie znaczenie:

1) zakazuje panstwom czlonkowskim wprowadzenie generalnej normy
uzalezniajacej emisj¢ akcji wielogtosowych od ,rekompensaty” dla
pozostatych akcjonariuszy (czego ustawodawca polski nie zamierza czynic),

2) nakazujacej usuni¢cie z prawa krajowego juz istniejacej takiej normy
(prawo polskie jej nie przewiduje).

Przyjecie szerokiego podmiotowego zakresu implementacji dyrektywy 1 skreslenie
proj. art. 352 § 3 k.s.h., a takze skres$lenie, z podanych wyzej powoddéw, proj. art. 352 §
415 w Projekcie MF, czyni rowniez zbednym caty art. 352 § 6 k.s.h. w Projekcie MF.

Proponuje si¢ niniejszym nowelizacje art. 174 k.s.h. oraz art. 354 k.s.h., ktora wpisuje
si¢ w postulat deregulacji prawa spotek oraz zwigkszenia zakresu autonomii woli
zatozycieli 1 wspolnikow. Pierwsza z tych zmian polega na uchyleniu art. 174 § 4 zd. 1,
ktory przewiduje arbitralne organicznie przywilejow gloséw do 3 gloséw na udziat w
spolce z 0.0.. Zmiana ta realizuje postulat systemowej spojnosci zamknigtych spotek
kapitatowych, tj. sp6iki z 0.0. 1 PSA, ktore powinny cechowac si¢ szerokim zakresem
swobody ksztattowania tresci umowy spotki  w  odniesieniu do relacji
wewnatrzkorporacyjnych. Za aktualnym ograniczeniem tej swobody w odniesieniu do
wysoko$ci uprzywilejowania gltosowego nie przemawiaja zadne istotne wzgledy
aksjologiczne. Na etapie zawierania umowy spotki z 0.0. wspdlnicy, ktdrzy godzg si¢
na okres$lone uprzywilejowanie glosowe innych wspo6lnikow, dziataja w ramach swojej
autonomii woli, zgodnie z zasadg volenti non fit iniuria.

Z kolei uchylenie art. 354 § 3 k.s.h. jest uzasadnione ze wzgledu na dysfunkcjonalnosé
tego przepisu w praktyce. W doktrynie trafnie wskazuje si¢, ze w istocie ograniczenia
przyjete dla przywilejow zwigzanych z akcjami nie dajg si¢ stosowa¢ do uprawnien
przyznanych osobiscie, w szczegOlnosci jako uprawnienia do powolania
(nominowania) okreslonej liczby cztonk6éw rady nadzorczej lub zarzadu poza walnym
zgromadzeniem. Granice dla osobistych uprawnien przyznanych indywidualnie
oznaczonym akcjonariuszom powinny wyznacza¢ klauzule generalne natury spoétki
akcyjnej 1 dobrych obyczajow (art. 304 § 4 k.s.h.), ktore wykluczaja razace naruszenie
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zasady proporcjonalnosci zaangazowania kapitalowego 1 uprawnien korporacyjnych
oraz zasady rzadéw wigkszosci (np. w wyniku przyznania akcjonariuszowi
mniejszosciowemu prawa do nominowania wigkszosci cztonkow rady nadzorczej lub
walnego zgromadzenia). O ile granica ta nie zostanie naruszona, akcjonariuszom
powinna przystugiwa¢ autonomia statutowa w zakresie przyznawania i ksztattowania
tresci uprawnien osobistych akcjonariuszy. Zmiana ta realizuje postulat deregulacji
prawa spotek.



